Pengaruh arus kas dan laba kotor terhadap indeks harga saham syariah di Jakarta Islamic Index by Fahmiati, Fanny
  
BAB I 
 
PENDAHULUAN 
 
 
 
A. Latar Belakang Masalah 
 
 
Awal tahun 2006 BEJ (Bursa Efek Jakarta) mencatat rekor tertinggi 
baru setelah mencapai level 1.500 poin. Peningkatan pada tahun tersebut 
sekaligus membuat BEJ menjadi salah satu bursa saham dengan kinerja 
terbaik di Asia pada saat itu1. Menurut www.cnnindonesia.com Senin 17 
September 2014, berdasarkan data BEI dalam 10 tahun terakhir kapitalisasi 
pasar BEI mengalami peningkatan signifikan sebesar 652,44 persen dari Rp. 
679,9 triliun diakhir 2004 menjadi Rp. 5.116,2 triliun di akhir September. 
Peningkatan tersebut sejalan dengan pertumbuhan jumlah emiten yang naik 
dari 331 emiten di tahun 2004 menjadi 502 emiten sampai dengan 7 September 
2014. Perkembangan pasar modal di Indonesia telah mengalami peningkatan 
yang cukup baik, walaupun jika dibandingkan dengan negara seperti Malaysia 
yang memiliki jumlah emiten mencapai 900 lebih dan Singapura yang sudah 
mencapai 1000 lebih emiten, jumlah emiten di Indonesia sangat sedikit, 
padahal memilliki jumlah penduduk yang lebih banyak 
 
Pasar modal adalah tempat bertemu para pihak untuk melakukan investasi 
terhadap portofolio secara abstrak2. Melalui pasar modal perusahaan yang sudah 
go public mendapatkan modal yang dibutuhkan. Sedangkan investor dapat 
 
1 Suhartono dan Fadillah Qudsi, Portifolio Investasi dan Bursa Efek, 
(Yogyakarta : UPP STIM YKPN. 2009) , hlm 11.
  
2
 Panji Anoraga dan Piji Pakarti, Pengantar Pasar Modal, ( Jakarta : 
Rineka Cipta. 2001), hlm 17-19. 
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meninvestasikan dananya atau modal yang dimilikinya. Pasar modal 
dianggap media penting dalam pertumbuhan perekonomian suatu negara, 
karena dunia usaha yang terdiri dari perusahaan besar dan perusahaan 
kecil dengan mudah mendapatkan modal yang dibutuhkan untuk 
mengembangkan usaha masing-masing baik modal berupa kredit maupun 
modal equity. Selain itu lapangan pekerjaan pun terbuka luas dengan 
diserapnya banyak tenaga kerja oleh perusahaan-perusahaan tersebut. 
 
Bursa Efek Indonesia dalam situs resminya www.idx.com menjelaskan 
bahwa pasar modal memiliki peran penting dalam pertumbuhan dan 
perkembangan perekonomian suatu negara, karena pasar modal menjalankan dua 
fungsi, yaitu pertama sebagai sarana bagi pendanaan suatu usaha atau sebagai 
sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat pemodal atau 
investor. Dana yang diperoleh dari pasar modal dapat digunakan untuk 
pengembangan usaha, ekspansi, penambahan modal kerja dan lain-lain. Kedua 
pasar modal mejadi sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi pada instrument 
keuangan seperti saham, obligasi, reksa dana dan lain-lain. Dengan demikian 
masyarakat dapat menambah dana miliknya sesuai dengan karakteristik 
keuntungan dan risiko masing-masing instrumen3. 
 
Pada dasarnya, perusahaan yang sudah go public tentunya buka 
perusahaan biasa. Perusahaan tersebut pasti telah memiliki infrastruktur yang 
baik, mulai dari sumber daya manusia perusahaan, sumber daya modal, serta 
wilayah pemasaran yang kuat, sehingga investor tidak perlu khawatir terhadap 
 
3 www.idx.com selasa 21 oktober 2014 pukul 04.44. WIB.  
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perusahaan tersebut. Namun, investor tetap harus mengawasi kondisi perusahaan 
dengan melihat perkembangan perusahaan dalam kemampuan menghasilkan kas 
atau laba. Investor membutuhkan laporan keuangan tahunan atau interim atau per 
enam bulan sebagai alat dalam memantau perkembangan perusahaan. 
 
Perusahaan yang dapat menunjukkan kinerja baik tentunya akan lebih 
menarik investor dalam menyimpan dananya sebagai modal bagi perusahaan. 
Kinerja menejemen perusahaan direkam dalam bentuk laporan keuangan, sebagai 
sumber informasi fundamental dalam menentukan apakah akan mempertahankan, 
membeli atau bahkan menjual investasinya. 
 
Analisa fundamental adalah usaha untuk memperkirakan kesehatan 
dan prospek suatu perusahaan dengan menilai kemampuan perusahaan 
tersebut bertumbuh dan menghasilkan laba di masa depan. Dalam 
memprediksi, analis menganalisa faktor-faktor ekonomi yang mempengaruhi 
perusahaan melalui analisa laporan keuangan dan analisa rasio, karena dari 
situ dapat diperkirakan keadaan atau posisi dan arah perusahaan4. 
 
Investor yang berinvestasi dalam jangka waktu panjang atau berinvestasi 
secara pasif dengan starategi utama beli dan pegang (buy and hold) menggunakan 
analisa fundamental. Para penganut analisa ini percaya bahwa harga saham dapat 
diprediksi dengan menganalisa data keuangan yang tersedia. Analisa fundamental 
 
 
 
 
4 Suhartono dan Fadillah Qudsi, Portifolio Investasi dan Bursa Efek, 
(Yogyakarta : UPP STIM YKPN. 2009) , hlm 94.
 
 
  
4 
 
 
 
 
 
 
menitikberatkan pada data-data kunci dalam laporan keuangan untuk 
memperhitungkan apakah harga saham diapresiasi secara akurat5. 
 
Kebutuhan informasi yang lengkap dan berkualitas dalam berbagai bentuk 
sangat dibutuhkan seiring dengan semakin kompleksnya transaksi bisnis pada 
perekonomian Indonesia. Salah satu informasi yang dibutuhkan adalah terdapat 
pada laporan keuangan suatu entitas ekonomi. Informasi dalam laporan keuangan 
menyajikan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja serta perubahan 
posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi pemakai laporan 
keuangan dalam pengambilan keputusan. 
 
Informasi akuntansi dalam bentuk laporan keuangan banyak 
memberikan manfaat bagi pengguna. Laporan keuangan perusahaan dapat 
memberikan informasi mengenai kinerja, aliran kas perusahaan, posisi 
keuangan dan informasi lain berkaitan dengan keuangan perusahaan. Oleh 
karena itu analisis atas laporan keuangan sangat diperlukan untuk memahami 
informasi yang terkandung di dalam laporan keuangan. Sebagaimana 
dinyatakan dalam PSAK (Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan) no 16. 
 
Laporan keuangan adalah suatu penyajian terstruktur dari posisi keuangan 
dan kinerja keuangan suatu entitas. Tujuan laporan keuangan adalah memberikan 
informasi mengenai posisi keuangan, kinerja keuangan dan arus kas entitas yang 
bermanfaat bagi sebagian besar kalangan pengguna laporan keuangan dalam 
pembuatan keputusan ekonomi. Laporan keuangan yang menunjukkan hasil 
5
 Ibid, hlm 95.  
6
 SAK per 1 Juni 2012, cet. Juni 2013, hal. 1.3 par.10. 
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pertanggungjawaban manajemen atas penggunaan sumber daya 
yang dipercayakan kepada mereka. 
 
Parameter kinerja perusahaan yang mendapat perhatian utama dari 
investor adalah laba dan arus kas. Informasi laba terdapat pada laporan laba rugi, 
sedangkan laporan mengenai arus kas keuangan terdapat pada laporan arus kas. 
 
Kinerja keuangan perusahaan yang baik akan menghasilkan laba yang 
tinggi. Laba yang tinggi akan memberikan pengaruh kepada calon investor 
dalam melakukan transaksi investasi pada saham perusahaan tersebut. Laba 
merupakan salah satu data kunci yang digunakan dalam rasio earning per 
shares (EPS). EPS adalah rasio antara net income after tax dengan jumlah 
saham beredar. Rasio ini bertujuan untuk menilai kemampuan perusahaan 
dalam membagi labanya kepada para pemegang saham. Semakin tinggi laba 
perusahaan yang diberikan kepada para pemegang saham tentunya akan 
semakin menarik untuk mempertahankan saham perusahaan tersebut7. 
 
Brown dan Hancock (1977) dalam Triyono (2000) menemukan bahwa 
publikasi laba akuntansi mempunyai pengaruh terhadap perubahan harga saham. 
Semakin baik suatu perusahaan dalam menghasilkan laba maka semakin baik 
pula perushaan tersebut dimata investor dan akan mempengaruhi pergerakan 
harga sahamnya. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Triyono dalam jurnal 
ekonominya menunjukkan adanya hubungan yang positif antara pengumuman 
deviden dan laba akuntansi dengan harga saham. 
 
7 Suhartono dan Fadillah Qudsi, Portifolio Investasi dan Bursa Efek, 
(Yogyakarta : UPP STIM YKPN. 2009) , hlm 95.
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Laba bersih yang dihasilkan perusahaan ternyata tidak dapat menjamin 
perusahaan tersebut memiliki uang kas yang cukup untuk beroperasi, melakukan 
investasi dan membayar hutang hutangnya. Perusahaan harus benar-benar memiliki 
kas dan bukan hanya laba bersih. Oleh karena itu, investor dalam perjalanannya 
berinvestasi tidak cukup jika hanya mengandalkan laba bersih sebagai patokan. 
Investor harus juga memperhatikan kas perusahaan yang terekam pada laporan arus 
kas, sejauh mana efisiensi perusahaan dalam mengelola kasnya. 
 
Di dalam manajemen keuangan, cash flow atau laporan keuangan arus kas 
merupakan alat analisis yang paling sering digunakan untuk menilai kelayakan 
investasi sebuah perusahaan. Pelaporan arus kas dimaksudkan untuk menjawab 
pertanyaan sebagian analis keuangan yang meragukan keandalan dan relevansi 
informasi laba akuntansi karena komponen akrualnya. 
 
Sejak 1 Januari 1995 semua perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia harus membuat laporan arus kas sebagai bagian yang tidak terpisahkan 
dari laporan keuangan, dengan tujuan untuk mengatasi kesenjangan informasi 
dari laporan neraca, laporan laba rugi dan laporan laba ditahan yaitu dalam 
menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dan setara kas serta 
menilai kebutuhan perusahaan untuk menggunakan kas. Arus kas historis 
berguna untuk memprediksi deviden, selain itu arus kas dari aktivitas operasi 
merupakan indikator untuk menentukan apakah arus kas yang dihasilkan cukup 
untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi serta melakukan 
investasi tanpa mengandalkan dana dari luar. 
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Penelitian mengenai ada tidaknya hubungan atau kecendrungan yang 
sama antara informasi dalam laporan arus kas dengan informasi yang ada dalam 
laporan laba rugi dilakukan oleh zaki Baridwan dalam jurnal ilmiahnya yang 
berjudul Analisis Nilai Tambah Informasi Laporan Arus Kas. Hasil analisis 
menunjukkan bahwa pengungkapan informasi arus kas ternyata memberikan 
tambahan informasi bagi para pemakai laporan keuangan. 
Beberapa peneliti beranggapan bahwa laporan arus kas lebih dapat 
memprediksi arus kas perusahaan dibandingkan dengan laba. Hal ini disebabkan 
karena laba akuntansi mengandung komponen-komponen pendapatan dari 
aktivitas kredit (seperti, pendapatan di terima dimuka) maupun tunai. Sehingga 
laba bersih tidak akan menunjukkan arus kas bersih. 
 
Namun, hasil penelitian Triyono dan Hartanto dengan menggunakan 
alat analisis regresi linier berganda dan perushaan manufaktur sebagai 
sempel menunjukkan bahwa total arus kas tidak mempunyai hubungan yang 
signifikan terhadap harga saham, tetapi jika dilakukan pemisahaan komponen 
arus kas yaitu arus kas dari aktivitas pendanaan, arus kas dari aktivitas 
operasi dan arus kas dari kegiatan investasi menunjukkan adanya hubungan 
yang signifikan dengan harga saham8. 
Berdasarkan beberapa hasil penelitian sebelumnya yang tidak konsisten 
tersebut, maka penulis merasa topik ini masih relevan untuk diteliti kembali. Atas 
8 Triyono dan Jogiyanto Hartono, Hubungan Kandungan Informasi Arus 
Kas, Komponen Arus Kas, dan laba Akuntansi dengan Harga dan Return Saham. 
Jurnal Riset Auntansi Indonesia Vol. 3. No 1. Tahun 2000.
 
 
  
8 
 
 
 
 
 
 
dasar tersebut, penulis mebuat karya tulis dengan judul, “Pengaruh 
Laba Kotor dan Arus Kas Terhadap Indeks Harga Saham Syariah di 
Jakarta Islamic Index (JII)”. 
 
 
B. Identifikasi dan Perumusan Masalah 
 
Sesuai dengan latar belakang yang telah disebutkan di atas, maka penulis 
mengidentifikasikan sebuah masalah yaitu; apakah memiliki pengaruh yang sama 
arus kas serta laba kotor pada penetapan harga saham syariah, mengingat 
instrument dan mekanisme transaksi pada pasar modal syariah berbeda dengan 
konvensional, begitupun pada investor yang berinvestasi pada saham syariah, 
yang tentunya memiliki pertimbangan lain selain keuntungan belaka dalam 
berinvestasi. Dari identifikasi masalah tersebut, maka disusun perumusan 
masalah sebagai berikut, yaitu: 
 
1. apakah arus kas berpengaruh signifikan dan positif terhadap 
indeks harga saham syariah? 
 
2. apakah laba kotor berpengaruh signifikan dan positif 
terhadap indeks harga saham syariah? 
 
3. apakah arus kas dan laba kotor secara simultan berpengaruh 
signifikan terhadap indeks harga saham syariah? 
 
 
 
C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 
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Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah: 
 
 
1. untuk menganalisis, mempelajari dan menyimpulkan pengaruh 
arus kas terhadap indeks harga saham syariah, 
 
2. untuk menganalisis, mempelajari dan menyimpulkan pengaruh 
laba kotor terhadap indeks harga saham syariah serta, 
 
3. untuk menganalisis, mempelajari dan menyimpulkan pengaruh arus kas 
dan laba kotor secara simultan terhadap indeks harga saham syariah. 
 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi semua 
pihak, diantaranya : 
 
1.  Bagi Penulis 
 
 
Dapat memberikan wawasan yang lebih mendalam mengenai pasar modal 
syariah, instrumen dan mekanismenya serta lebih memahami konsep-konsep, 
teori, dan penerapan mata kuliah yang berkaitan yaitu akuntansi syariah. 
 
2.  Bagi Perusahaan 
 
 
Hasil penelitian ini dapat menjadi masukan dalam menyusun 
program-program dan kebijakan-kebijakan terutama yang 
berkaitan dengan laporan keuangan. 
 
3.  Bagi Peneliti lain 
 
 
Sebagai bahan referensi dan titik tolak bagi penelitian lebih lanjut 
yang lebih luas dan mendalam mengenai pengaruh komponen pada 
laporan keuangan perusahaan terhadap indeks harga saham.. 
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D. Penelitian Terdahulu 
 
1.  Penelitian Arie S. Rachim (2004) 
 
Judul penelitian yang dilakukan oleh Arie S. Rachim adalah 
“Studi Empiris Terhadap Hubungan Kandungan Informasi Laba 
Akuntansi, Arus Dana dan Arus Kas dengan Return Saham pada 
Perusahaan Publik di Bursa Efek Jakarta”. Variabel-variabel 
penelitian ini adalah, laba akuntansi, arus dana, arus kas dan return 
saham. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa komponen arus kas 
mempunyai signifikansi lebih dari 5% terhadap harga saham, 
artinya komponen arus kas berpengaruh terhadap return saham. 
 
2.  Penelitian San Susanto (2006) 
 
Judul penelitian yang dilakukan oleh San Susanto adalah 
“Relevansi Nilai Informasi Laba Dan Aliran Kas Terhadap Harga Saham 
Dalam Kaitannya Dengan Siklus Hidup Perusahaan”. Variabel dalam 
penelitian ini adalah informasi laba, aliran kas, harga saham, dan siklus 
hidup perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel laba, 
aliran kas operasi dan aliran kas pendanaan berpengaruh secara positif 
dan signifikan terhadap harga saham. Sedangkan aliran kas investasi 
berpengaruh secara negatif terhadap harga saham. 
 
3.  Ninna Daniati (2006) 
 
Judul penelitian ini adalah,”Pengaruh Kandungan Informasi 
Komponen Laporan Arus Kas, Laba Kotor dan Size Perusahaan Terhadap 
Expected Return Saham”. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk melihat 
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pengaruh kandungan informasi komponen laporan arus kas, laba kotor, 
dan size perusahaan terhadap tingkat return saham yang diharapkan oleh 
investor. Variabel dari penelitian ini adalah, komponen laporan arus kas, 
laba kotor, size perusahaan, dan expected return. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa arus kas investasi, laba kotor, dan size perusahaan 
memiliki pengaruh signifikansi yang lebih kecil terhadap expected return. 
4.  Meythi (2006) 
 
Judul penelitian yang dilakukan oleh Meythi adalah “Pengaruh 
Arus Kas Operasi Terhadap Harga Saham Dengan Presistensi Laba 
Sebagai Variabel Intervening”. Variabel – variabel penelitian ini yaitu arus 
kas operasi, harga saham, dan persistensi laba. 
 
Hasil penelitian yang dilakukan menunjukkan bahwa arus kas 
operasi tidak berpengaruh terhadap harga saham dan persistensi laba, 
persistensi laba juga tidak berpengaruh terhadap harga saham. 
Berdasarkan hasil output SPSS nilai koefisien standardized masing-
masing sebesar 0,005, 0,024, -0,010 dan tidak signifikan (p≥0,05) yaitu 
0,626, sebagai variabel intervening sehingga hipotesis penelitian tidak 
mendapat dukungan bukti empiris. 
 
5.  Agung Taufik Hidayat (2008) 
 
Penelitian ini diberi judul, “Analisis Pengaruh Arus Kas, Komponen 
Arus Kas dan Laba Akuntansi Terhadap Harga Saham Pada Perusahaan 
LQ45 Di Bursa Efek Jakarta (BEJ) Tahun 2003-2006”. 
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Variabel penelitian ini adalah, komponen arus kas, laba akuntansi dan 
harga saham. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa hanya arus kas 
dari aktivitas operasi lah yang berpengaruh secara signifikan terhadap 
harga saham perusahaan yang termasuk LQS45. Dengan hasil uji statistic 
menunjukkan variabel arus kas operasi memperoleh nilai 0,672, nilai t hit 
sebesar 5,269, dan prob. signifikansi 0,000. 
6.  Penelitian Novi Budi Adiliawan (2010) 
 
Penelitian sebelumnya pernah dilakukan oleh Novi Budi 
Adiliawan dengan judul “Pengaruh Komponen Arus Kas dan Laba 
Kotor Terhadap Harga Saham (Studi Kasus pada Perusahaan 
Manufaktur di Bursa Efek Indonesia)”. Variabel dari penelitianini 
adalah, kmponen arus kas, laba kotor dan harga saham. Hasil yang 
didapat adalah hanya variabel arus kas dari aktivitas operasi yang 
secara positif dan signifikan mempengaruhi harga saham. 
 
 
E. Kerangka Pemikiran 
 
 
Berdasarkan ikhtisar dari penelitian terdahulu, maka kerangka pemikiran 
dalam penelitian ini hendak menjelaskan mengenai indeks harga saham syariah 
yang tidak hanya dipengaruhi oleh keadaan ekonomi, dan politik suatu negara, 
namun kinerja dari manajemen perusahaan tersebut yang diimplementasikan 
pada laporan keuangan dimana pada penelitian ini peneliti mengambil arus kas 
serta laba kotor sebagai tolak ukur kinerja perusahaan tersebut. 
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Arus kas (x1) dianggap dapat mempengaruhi indeks harga saham syariah 
 
(y) karena di dalamnya terdapat informasi menyangkut posisi keuangan, 
kinerja, serta perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat 
bagi investasi serta menajemen untuk mengukur kinerja perusahaan dan 
dasar dalam pengambilan keputusan ekonomi. Sedangkan laba kotor (x2) 
merupakan akun yang di dapat dari selisih antara penjualan bersih dengan 
beban pokok penjualan. Akun ini dianggap akun laba yang paling aman dalam 
merefleksikan laba perusahaan karena dapat terhindar dari manajeman laba. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 1.1 Kerangka Pemikiran 
 
Dalam penelitian ini, peneliti bermaksud untuk meneliti perubahan 
indeks harga saham syariah dengan kriteria sebagai berikut: 
 
1. Terdaftar dalam Jakarta Islamic Index selama 4 tahun 
berturut-turut. Artinya perusahaan memenuhi standar syariah 
yang telah di tetapkan JII secara konsisten. 
 
2. Memiliki data laporan keuangan tahunan yang di upload di internet 
sehingga mudah diakses. Melalui laporan keuangan tahunan ini lah peneliti 
mengambil data berupa komponen arus kas dan komponen pada 
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laporan laba rugi yaitu laba kotor, sebagai alat untuk menguji 
harga saham syariah tersebut. 
 
3. Memiliki data harga closing saham perhari selama 4 tahun berturut-turut, 
sehingga peneliti dapat mengabil rata-rata harga saham selama 1 tahun. 
 
F. Pengajuan Hipotesis 
 
 
Rancangan pengajuan hipotesis ini dimulai dengan penetapan hipotesis 
nol (Ho) dan hipotesis alternatif (Ha), kemudian pemilihan uji statistik berikut 
perhitungannya, penetapan signifikansinya dan penetapan penerimaan atau 
penolakan hipotesisnya. Uji hipotesis yang akan dilakukan pada penelitian ini 
berkaitan dengan ada atau tidaknya perbedaan yang signifikan antara variabel 
yang sudah dijabarkan sebelumnya. 
Hipotesis null (H0) merupakan hipotesis yang akan diuji dan yang 
nantinya akan diterima atau ditolak tergantung pada hasil pengujian. 
Sedangkan hipotesis alternatif (Ha) merupakan hipotesis tandingan. Atas 
dasar nilai statistik sampel, keputusan diambil guna menentukan apakah H0 
diterima atau ditolak, jika H0 diterima maka sama artinya Ha ditolak dan 
sebaliknya jika H0 ditolak maka Ha diterima. 
 
H1: Arus kas berpengaruh signifikan dan positif terhadap indeks 
harga saham syariah. 
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H2: Laba kotor berpengaruh signifikan dan positif terhadap indeks 
harga saham syariah. 
 
H3: Arus kas dan laba kotor secara simultan berpengaruh signifikan 
terhadap indeks harga saham syariah. 
 
